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ma Rady na inflacje

Dzi$ w centrum uwagi:

Nastroje na $wiatowych rynkach poprawity sie nieznacznie po serii publikacji wynikow
spotek za 1921. W$rod koncerndéw motoryzacyjnych GM opublikowat dobre wyniki,
mimo probleméw w tancuchach dostaw. Réwniez Stellantis zaraportowat mocny
wzrost przychodow w 1g21, ale ostrzegt, ze problemy z zaopatrzeniem w potprzewodniki
zwiekszq sie w 2q21. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw FOMC zakotwiczyty EURUSD
w okolicach 1,20. Rentowno$ci amerykanskich i niemieckich obligacji 10-letnich rosty,
wysokie ceny ropy, sygnalizujg wzrost optymizmu co do perspektyw wzrostu
gospodarczego. W kraju ztoty ostabiat sie w oczekiwaniu na decyzje RPP, a rentownosci
obligacji 10-letnich lekko wzrosty. Dzi$ rano nastroje na gietdach ulegty pogorszeniu ze
wzgledu na rosnqgce napiecia w relacjach gospodarczych pomiedzy Australig i Chinami.
Ostatnie sugestie J.Yellen o potencjalnej normalizacji polityki pienieznej w USA (pomimo
pozniejszego dementi) sprawiajg, ze zaplanowane dzi§ posiedzenia bankow
centralnych Czech, Norwegii i Anglii bedq jeszcze bardziej ciekawe - w przypadku
pierwszych dwoch inwestorzy bedq szuka¢ wskazéwek dotyczgcych podwyzek stop,
a w przypadku Banku Anglii rynek spekuluje na temat taperingu. Na drugim biegunie
pozostaje CBRT, ktory jest w innym potozeniu i zmaga sie z fundamentalnymi kwestiami
(m.in. niezaleznosci banku centralnego).

Ws$réd danych makro kalendarz ma dzi§ do zaoferowania tylko cotygodniowe
statystyki nt. nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych w USA - kolejny kawatek
uktadanki pokazujqcej post-pandemiczng odbudowe amerykanskiego rynku pracy.

Przeglgd wydarzen ekonomicznych:

POL: RPP nie wprowadzita zmian w parametrach polityki pienieznej. Stopa
referencyjna NBP nadal wynosi 0,10% i nie ma zadnych modyfikacji w programie QE.
W komunikacie po posiedzeniu RPP stwierdzono, ze inflacja CPI bedzie sie utrzymywac
w najblizszych miesigcach powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego, ale
w duzej mierze za sprawq czynnikow egzogenicznych i w przysziym roku ma sie
obniza¢. Podobnie jak w poprzednich miesigcach,
towarzyszqcego decyzji RPP bedzie zaplanowana na pigtek konferencja prasowa
Prezesa NBP. Niezmiennie zaktadamy, Ze stopy procentowe NBP pozostang stabilne
nawet do konca 2022, a NBP bedzie niechetny, by rozpoczqé¢ podwyzki stép, zanim
na zacies$nienie polityki pienieznej zdecydujq sie gtdwne banki centralne na $wiecie
(gtownie EBC). Wiecej w Makro Flashu: Inflacja nie przeszkadza RPP?
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Notowania rynkowe:

Wartos¢ (%, pb)*

2021-05-05 A1D
Waluty:
EURPLN 4,5799 0,4
USDPLN 3,8150 0,6
CHFPLN 41774 0,5
GBPPLN 5,2958 0,5
EURUSD 1,2005 -0,2
Obligacje:
PL2Y 0,13 0
PL5Y 0,93 0
PL1OY 1,69 0
DE10Y -0,23 1
us10Y 1,58 -1
Indeksy akcuyjne:
WIG 60 936,8 1,6
DAX 15170,8 2,1
S&P500 4167,6 0,1
Nikkei** 29 306,5 1,7
Shanghai Comp. 34469 0,0
L2 R Surowce:

rozwinieciem komunikatu Zioto 178333 03

Ropa Brent 69,04 0,0

Zrodto: Refinitiv, Datastream, PKO Bank Polski; zamknigcie sesji.

*zmiana w procentach dla walut, indeksow akcyjnych oraz
surowcow i w punktach bazowych dla rentownosci obligacji.
**zamkniecie dnia biezgcego.
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Zr6dto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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USA: ISM w sektorze ustugowym w kwietniu pozostat na wysokim poziomie (62,7 pkt.
vs. 63,4 pkt poprzednio). Utrzymywanie sie indeksu powyzej 60 pkt., obok dobrego
klimatu w sektorze przemystowym sygnalizuje, ze amerykanska gospodarka wkroczyta
na stromq Sciezke wzrostowq. Kluczowa dla FOMC bedzie teraz reakcja rynku pracy na
odbicie popytu i aktywnosci gospodarczej po pandemii.

USA: Raport ADP pokazat wzrost zatrudnienia w sektorze prywatnym w kwietniu
0742 tys. osob (ponizej oczekiwanych 810 tys.). Tempo poprawy sytuacji na
amerykanskim rynku pracy jest jednym z najwazniejszych czynnikéw wptywajgcych na
termin rozpoczecia normalizacji polityki pienieznej Fed. Wczorajszy odczyt sugeruje, ze
tempo wzrostu liczby miejsc pracy w sektorze pozarolniczym powinno utrzymaé sie
lekko ponizej 1 mIn (publikacja danych NFP w piqtek), czyli blisko oczekiwanej przez
Fed Sciezki poprawy zatrudnienia, ktora powinna pod koniec przysztego roku
doprowadzi¢ amerykanski rynek pracy do sytuacji petnego zatrudnienia. Dane sq
zatem neutralne dla Fed.

EUR: Finalny odczyt ustugowego PMI za kwiecien zostat potwierdzony na poziomie
50,5 pkt. wskazujqc, ze sektor ustugowy powraca do wzrostu po 7 miesigcach istotnej
redukcji aktywnosci. Oznacza to takze, biorqc pod uwage dobrq kondycje przetworstwa,
7e 2921 gospodarka strefy euro powraca na Sciezke wzrostowg. Wejscie w zycie
pakietu NGEU powinno dodatkowo zdynamizowa¢ gospodarke strefy euro w $rednim
terminie. Taki uktad zdarzen wskazuje, ze EBC bedzie utrzymywac postawe wyczekujgcq
na uruchomienie ,drugiej nogi” policy mix (czyli stymulacje fiskalng).

SWI: Inflacja CPI w kwietniu wzrosta do 0,3% r/r (z -02% r/r w marcu),
odzwierciedlajgc gtownie efekty bazy (m.in. w cenach paliw, podobnie jak w innych
panstwach). Inflacja bazowa wzrosta do 0,0% r/r (z -0,4% r/r w marcu). Poziom inflagj
jest spojny z brakiem jakiejkolwiek reakcji ze strony SNB, za wyjgtkiem interwencji na
rynku walutowym majgcych na celu zapobieganie nadmiernej aprecjacji CHF.
Utrzymywanie sie przewartosciowania CHF nie pozwala inflacji wzrosngc¢ istotnie
powyzej zera.

GER: Rzqd Niemiec wyrazit zgode na ztagodzenie restrykcji wobec 0sob w petni
zaszczepionych przeciwko Covid-19 i ozdrowiencow.

POL: Wedtug danych SAMAR, w kwietniu zarejestrowano ponad 47 tys. nowych
samochodéw osobowych i dostawczych (+163,4% r/r). Dane wpisujq sie w naszq
prognoze kwietniowej sprzedazy detalicznej (+20,5% r/r w ujeciu realnym).

UE: Ambasadorowie panstw UE przyjeli porozumienie, ktore zwieksza cel redukcji
emisji gazow cieplarnianych z 40% do co najmniej 55% do 2030. w poréwnaniu z
poziomem z 1990. Niemcy pracujq nad planem, w ramach ktérego ich plan redukgiji
emisji zostanie podniesiony do 65%.

UE: Komisja Europejska zawiesita starania o ratyfikowanie na szczeblu pafstwowym
i w Parlamencie Europejskim umowy inwestycyjnej, ktéra pod koniec 2020 zostata
zawarta przez UE z Chinami. Uznano, ze obecne okolicznosci polityczne sq
nieodpowiednie do przyjecia porozumienia (w reakcji na spor dotyczqey tamania przez
Chiny praw cztowieka wobec Ujgurow, Chiny i UE natozyty na siebie sankcje).
Jednocze$nie KE zaproponowata przepisy, ktore chronityby unijne firmy przed
przejmowaniem ich przez zagraniczne przedsiebiorstwa, ktére otrzymujg rzgdowe
dotacje (celem jest m.in. ograniczenie przejec przez chinskie firmy).
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Tygodniowy kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik Godz. Jednostka  Poprzednio  Konsensus PKO BP

Pigtek, 30 kwietnia

POL: Inflacja CPI (kwi, wst.) 10:00 % r/r 3,2 4,0 41 43
GER: Wzrost PKB (1q) 10:00 % r/r -2,7 -3,6 - -3,3
EUR: Inflacja CPI (kwi) 11:00 % r/r 1,3 1,5 -- 1,6
EUR: Inflacja bazowa (kwi, wst.) 11:00 % r/r 0,9 0,8 - 0,8
EUR: Wzrost PKB (1q) 11:00 % r/r -49 -2,0 -- -1,8
USA: Dochody Amerykanéw (mar) 14:30 % m/m -71 20,1 - 21,1
USA: Wydatki Amerykanow (mar) 14:30 % m/m -1 42 -- 42
USA: Deflator PCE (mar) 14:30 % r/r 1,6 2,1 -- 23
USA: Inflacja bazowa PCE (mar) 14:30 % r/r 1,4 1,8 - 1,8
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (kwi, rew.) 16:00 pkt. 86,5 87,5 -- 88,3

Poniedziatek, 3 maja

GER: PMI w przetworstwie (kwi, rew.) 9:55 pkt. 66,6 66,4 -- 66,2
EUR: PMI w przetworstwie (kwi, rew.) 10:00 pkt. 62,5 63,4 -- 62,9
USA: ISM w przetworstwie (kwi) 16:00 pkt. 64,7 64,8 -- 60,7

Wtorek, 4 maja

POL: PMI w przetworstwie (kwi) 9:00 pkt. 54,3 55,0 54,8 53,7
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (mar, rew.) 16:00 % m/m -0,9 0,5 -- 0,8
USA: Zamowienia w przemysle (mar) 16:00 % m/m -0,8 13 -- 11

Sroda, 5 maja

SWI: Inflacja CPI (kwi) 8:30 % r/r -0,2 03 -- 0,3
EUR: PMI w ustugach (kwi, rew.) 10:00 pkt. 49,6 50,3 -- 50,5
USA: Raport ADP (kwi) 14:15 tys. 517 850 -- 742
USA: ISM w ustugach (kwi) 16:00 pkt. 63,7 64,0 -- 62,7
POL: Posiedzenie RPP - % 0,10 0,10 0,10 0,10

Czwartek, 6 maja

GER: Zamoéwienia w przemysle (mar) 8:00 % r/r 5,6 25,6 == ==
NOR: Posiedzenie Norges Banku 10:00 % 0,00 0,00 0,00 ==
UK: Posiedzenie Banku Anglii 13:00 % 0,10 0,10 0,10 ==
CZE: Posiedzenie CNB 13:30 % 0,25 0,25 0,25 —
TUR: Posiedzenie Banku Turcji 14:00 % 19,0 19,0 19,0 -
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys. 553 535 = =

Pigtek, 7 maja

CHN: Eksport (kwi) 2:30 % r/r 30,6 -- -- --
GER: Eksport (mar) 8:00 % m/m 0,9 0,5 -- --
GER: Produkcja przemystowa (mar) 8:00 % r/r -6,4 5,7 -- --
POL: Minutes RPP (kwi) 14:00 -- -- -- -- --
USA: Zatrudnienie NFP (kwi) 14:30 tys. 916 995 == ==
USA: Stopa bezrobocia (kwi) 14:30 % 6,0 58 -- --
USA: Ptace godzinowe (kwi) 14:30 % r/r 42 -0,4 -- --

Zrodto: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dla Polski Parkiet, dla pozostatych Bloomberg, Reuters.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Wskazniki sytuacji epidemicznej w Polsce Jednostka 2021-05-05

Chorzy

Nowe przypadki w ciggu doby 0s. 3896 2296 8 895 14910
Nowe przypadki dziennie, $rednia z 7 dni 0s. 5003 5717 8 348 21414
Aktualnie chorzy (stan) 0s. 202 785 202 988 236 420 361217
Zajete tozka szt. 20 410 20981 25591 34 691
Hospitalizowani/chorzy % 10.1 10.3 10.8 9.6
Zajete/dostepne tozka covidowe % 51.3 51.7 58.5 58.5
Zajete respiratory szt. 2 469 2609 2945 3342
Hospitalizowani wymagajqcy respiratora % 121 12.4 11.5 9.6
Zajete/dostepne respiratory % 58.4 61.3 65.9 78.6
Testy

Liczba testow w ciggu doby szt. 56 250 31160 71722 90 901
Liczba testow dziennie, $rednia z 7dni szt. 50 328 52 539 60 942 78 958
Zakazenia/testy w ciggu tygodnia % 9.9 10.9 13.7 271
Dziatania antyepidemiczne

Osoby na kwarantannie 0s. 139 274 139 205 187 087 414 373
Osoby na kwarantannie/chorzy szt. 0.7 0.7 0.8 1.1
Zgony

Liczba zgonow w ciggu doby 0s. 349 28 636 638
Srednia dzienna z 7 dni 0s. 278 319 437 380
Smiertelno$¢ tgczna % 2.4 2.4 2.4 23
Smiertelnos¢ biezqca* % 2.2 2.1 2.1 2.0

Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski. *Liczba zgonéw z ostatnich 3 tygodni jako odsetek zakazer z 3-tygodniowego okresu opdznionego o 2 tygodnie wobec ostatnich danych.

Obcigzenie stuzby zdrowia Zaszczepieni co najmniej jedng dawkq szczepionki
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Zrodto: Ministerstwo Zdrowia, Macrobond, PKO Bank Polski.
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Przeglqd sytuacji epidemicznej

Proces testowania w Polsce Oynamika zakazen w Polsce
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Zr6dto: Macrobond, Ministerstwo Zdrowia, PKO Bank Polski, *zakladamy utrzymanie sig¢ odpornosci przez 6m od zachorowania i 5-krotnie wigcej zachorowan niz liczba potwierdzanych nowych przypadkéw.
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Przeglqd sytuacji na rynkach finansowych

Wartos¢ A (%, pb)*
2021-05-05 A AW A12M

Waluty EURPLN 45799 0.4 -0,1 02 1,1 75
USDPLN 3,8150 0,6 0,7 -0,6 -8,7 6,7

CHFPLN 41774 0,5 0,6 1,0 -2,8 17,2

GBPPLN 5,2958 0,5 0,7 0,0 1,7 93

EURUSD 1,2005 -0,2 -0,7 0,9 10,7 0,8

EURCHF 1,0964 -0,1 -0,7 -0,7 40 83

GBPUSD 1,3910 0,2 0,0 0,9 11,7 2,5

usojPY 109,22 0,0 03 -0,4 2,4 0,0

EURCZK 25,78 -0,3 -0,5 -0,2 -4.6 10

EURHUF 358,92 -0,4 -0,8 0,1 2,7 141

Obligacje PL2Y 0,13 0 3 2 -40 41
PL5Y 0,93 0 9 -1 -11 -151
PL1OY 1,69 0 9 12 15 -146

DE2Y -0,69 0 -1 1 10 -13

DE5Y -0,60 0 -2 5 17 53

DE10Y -0,23 1 0 9 35 -76
us2y 0,16 0 -1 1 -3 -234

ussy 0,80 -2 -6 -5 43 -198

us10Y 1,58 -1 -4 -7 93 137

Akcje WIG 60 936,8 16 0,8 2,1 354 4,0
WIG20 20474 22 09 2,4 28,1 75

S&P500 4167,6 0,1 -0,4 2,1 453 559

NASDAQ100 13503,4 -0,3 -29 -0,8 51,2 97,9

Shanghai Composite 34469 0,0 -0,3 -0,9 20,5 9,9

Nikkei** 29 315,3 17 0,9 14 494 30,5

DAX 151708 2,1 -0,8 0,0 414 17,2

VIX 19,15 -1,7 10,8 11,6 -43,0 29,8

Surowce Ropa Brent 69,0 0,0 2,6 9,1 1223 -7
Ropa WTI 65,6 -0,1 2,8 9,8 167,2 -1,2

Ztoto 1783,3 0,3 0,6 2,3 5,0 35,6

Zrodto: Datastream, PKO Bank Polski. *zmiana w procentach dla walut, indeksow akeyjnych i surowcéw oraz w punktach bazowych dla rentownosci obligacji, **zamkniecie dnia biezqcego.

Notowania ztotego wobec gtoéwnych walut RentownoSci polskich obligacji skarbowych
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Stopy NBP - prognoza PKO BP vs. oczekiwania rynkowe Krétkoterminowe stopy procentowe
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Nachylenie krzywej swap (spread 10Y-2Y)* Spread asset swap dla PLN
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Oynamika globalnych cen surowcéw w PLN Kursy wybranych walut w regionie wobec EUR
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Zrodto: Datastream, NBP, obliczenia whasne. *dla PLN, EUR 6M, dla USD 3M.
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Jestes$ zainteresowany otrzymywaniem raportow analitycznych PKO Banku Polskiego? Napisz do nas: DAE@pkobp.pl

Nasze analizy znajdziesz rowniez na platformie Twitter oraz na stronie internetowej Centrum Analiz PKO Banku Polskiego:
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Materiat zatwierdzit(a): Piotr Bujak

Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Materiat”) ma charakter wytqcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do
zawarcia transakeji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktdregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i
niezbednych staran, aby informacje zamieszczone w Materiale byty rzetelne oraz oparte na wiarygodnych zrédtach.

Informacje zawarte w Materiale nie mogq by¢ traktowane jako propozycja nabycia ktérychkolwiek instrumentéow finansowych, ustuga doradztwa
inwestycyjnego lub podatkowego ani jako forma $wiadczenia pomocy prawnej. Prognozy oraz dane zawarte w Materiale nie stanowiq zapewnienia uzyskania
okre$lonych wynikow jakichkolwiek transakcji finansowych ani przysztych cen ktorychkolwiek instrumentow finansowych.

Materiat nie stanowi badania inwestycyjnego ani publikacji handlowej w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia
2016 1, uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia
dziatalnos$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Bank i jego spotki (podmioty) zalezne oraz pracownicy tych podmiotéw mogq byé zainteresowani zawarciem lub by¢ stronq transakgji finansowych, w tym
zawartych na instrumentach finansowych, ktorych wynik jest uzalezniony od czynnikow (danych i informacji) wymienionych w Materiatach. Powszechna Kasa
Oszczedno$ci Bank Polski Spotka Akcyjna z siedzibq w Warszawie, ul, Putawska 15, 02-515 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sqd Rejonowy dla m.st. Warszawy, XIlI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego numer KRS 0000026438, NIP: 525-000-77-38, REGON:
016298263; kapitat zaktadowy (kapitat wptacony) 1 250 000 000 z.
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